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Aktueller Stand

STANDPUNKTE

Deutschland ist der Erreichung der Klimaziele 2030 deutlich ndher

gekommen - soweit die positive Nachricht. Allerdings ist diese
Entwicklung nicht mit erstarkendem nachhaltigem Wirtschafts-
wachstum und einem zunehmenden griinen Produktionspotenzial
verbunden. Die Griinde sind vielmehr zum groBen Teil ungiinstige
konjunkturelle Entwicklungen, geringerer Heizbedarf aufgrund

steigender Temperaturen und strukturelle Probleme der Industrie.

Die Chefvolkswirte der Sparkassen-Finanzgruppe betonen: Nied-
rige Emissionen miissen auch mit hohem Wirtschaftswachstum
vereinbar sein.

* Entscheidend ist jetzt eine deutliche Ausweitung der Investitio-
nen in die notwendigen Technologien und Infrastrukturen. Die
Verbesserung der allgemeinen Investitionsbedingungen ist zwin-
gend. Burokratische Anforderungen —vor allem fiir kleine und
mittlere Unternehmen — missen verschlankt werden. Genehmi-
gungsverfahren gilt es zu beschleunigen.

* Investitionen sind Langfristentscheidungen. Staatliche MaRnah-
men zur Reduktion von Klimagasen miissen verldsslich ausgestal-
tet sein — das gilt auch fiir Forder- und Sanktionsmechanismen.

* Neben der Bepreisung von CO,-Emissionen, die bei unilateraler
Ausgestaltung wachstumsdampfend wirkt, sollte es zusatzliche
Anreize geben, um CO; der Atmosphare zu entziehen.

* Entscheidend fur den Erfolg der Klimapolitik ist die Bereitschaft
der Menschen, diesen Weg mitzugehen. Bediirftige Haushalte
sollten daher unterstiitzt werden.

DER CHEFVOLKSWIRTE und AUSb]iCk

24. September 2024

Autoren

Korbinian Dress — Hamburger Sparkasse
Uwe Diirkop — Berliner Sparkasse
Dr. Ulrich Kater — DekaBank

Dr. Moritz Kraemer — LBBW
Christian Lips - NORD/LB

Dr. Jurgen Michels — BayernLB
Dr. Timo Plaga

— Sparkasse Hannover

Dr. Reinhold Rickes - DSGV

Dr. Gertrud Traud — Helaba

Prof. Dr. Carsten Wesselmann

— Kreissparkasse Koln

Koordinatorin:
Dr. Sonja Scheffler
sonja.scheffler@dsgv.de



mailto:sonja.scheffler@dsgv.de

Klimaziele 2030 erreichbar?

Klimaschutzliicke
Wihrend das Ziel einer CO2-freien Wirtschaft noch mehr als zwei Jahrzehnte laut Projektionen

in der Zukunft liegt, riickt das erste Zwischenziel der deutschen Dekarboni- 2024 geschlossen
sierungsstrategie mit dem Erreichen der Klimaziele fiir 2030 immer ndher.
Die letzte Zwischenbilanz der Bundesregierung fiel hier iberwiegend posi-
tiv aus. Als im Marz dieses Jahres die Daten fiir die Treibhausgasemissionen
2023 vom Umweltbundesamt veréffentlicht wurden, gab das Bundeswirt-
schaftsministerium nach einer Anpassung der Projektionen an die neue
Datenlage zu Protokoll, erstmals auf Kurs zu sein. Im Vergleich zur vorheri-
gen Legislaturperiode sei es gelungen, die Klimaschutzliicke von mehr als
1.100 Mio. Tonnen CO,-Aquivalenten (aggregiert bis 2030, basierend auf
den Projektionen 2021) zu schlieRen. Das Geheimnis des proklamierten
Erfolgs liegt neben den beschlossenen MaBnahmen und schwdcheren Wirt-
schaftsprognosen vor allem im glinstigeren Ausgangspunkt, der jetzt das
Jahr 2023 ist — das Jahr, in dem die durch den Ukrainekrieg ausgel6ste
Energiekrise zu einer massiven Abwanderung energieintensiver Produktion
gefuhrt hatte.

Abb. 1: Entwicklung und Zielerreichung der Treibhausgasemissionen in
Deutschland, in der Abgrenzung der Sektoren des Klimaschutzgesetzes
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* entsprechend der Novelle des Bundes-KSGvom 12.05.2021, Jahre 2022-2030 angepasst an Uber- & Unterschreitungen

Quelle: Umweltbundesamt 2024.

Die gesamten Emissionen sind 2023 dem Bericht zufolge um 10,1 Prozent
gegeniiber dem Vorjahr auf 674,0 Mio. Tonnen CO,-Aquivalente gesunken —



ein Erfolg, der vor allem auf ein kraftiges Minus in der Energiewirtschaft
(Emissionsanteil 2023: 30,5 Prozent) zurtickzufiihren ist. In diesem emis-
sionsstarksten Sektor sank der AusstoR um 20,1 Prozent auf 205,4 Tonnen

C0O,-Aquivalente. Einher ging der Riickgang allerdings mit einer Vermin- Stromerzeugung sinkt,
derung der Bruttostromerzeugung um 11,0 Prozent. GemaR der Verteilung der griine
der Stromerzeugung lisst sich also gut die Halfte der Emissionsminderung Energieanteil nimmt

auf die geringere Stromerzeugung zuriickfiihren. dabei kréftig zu
Auf der Nachfrageseite machten sich dabei weniger effizientere Pro-
duktionsverfahren oder Stromsparen der Konsumenten bemerkbar.
Vielmehr spielten eine freundliche Witterung und der enorme Pro-
duktionsriickgang in den energieintensiven Industrien (u. a. Chemie,
Metallerzeugung) eine maRgebliche Rolle. Zudem wurde angebotsseitig
aufgrund der giinstigen Importpreise mehr Strom eingefiihrt. Nach dem
Abschalten der letzten Atommeiler Mitte April 2023 wandelte sich die Rolle
Deutschlands vom liberwiegenden Netto-Stromexporteur zum Netto-
Importeur, vor allem von Strom aus Frankreich.

Immerhin konnten 2023 gegeniiber dem Vorjahr die Betriebsstunden der
Stein- und Braunkohlekraftwerke wieder deutlich reduziert und dank des
stetigen Ausbaus der Kapazitaten der Anteil der erneuerbaren Energien an
der eigenen Erzeugung von 44,1 Prozent auf 52,0 Prozent ausgeweitet
werden. Dieser positive Trend setzte sich auch im ersten Halbjahr 2024 fort.
Das Umweltbundesamt sieht den Energiesektor derzeit auf einem guten
Weg, die Emissionsziele 2030 zu erreichen. Allerdings gibt selbst das
Bundesamt zu bedenken, dass dazu noch deutliche Anstrengungen noétig
seien —allen voran, um den Kohleausstieg bis dahin voranzutreiben und
neue Gaskraftwerke zu bauen. Eine erfolgreiche Umsetzung der Pléne
erscheint allerdings angesichts der langen Genehmigungsverfahren und
der Kapazitdtsengpdsse im Bausektor sehr fraglich.

Auf Kurs sind laut Umweltbundesamt auch die Emissionen in der Industrie
(Anteil 2023: 23,0 Prozent) sowie in der Abfall- und der Landwirtschaft. Im
Verarbeitenden Gewerbe ging der AusstoR an CO,-Aquivalenten um 7,7

Prozent zuriick, bei einem Riickgang der Produktionstatigkeit tGiber alle
Produktionsriickgang

Teilbereiche hinweg von insgesamt 1,2 Prozent. In CO.-intensiven und fiir ) .
in der Industrie

den deutschen Sekundérsektor traditionell zentralen Wirtschaftszweigen,
wie der Chemieindustrie, betrug das Produktionsminus allerdings 12,6
Prozent, was zumindest teilweise auf die hohe Konjunktursensitivitat
zurtickzufuhren ist.

Die auf Effizienzgewinnen beruhenden Emissionsminderungen diirften in
diesem Bereich also liberschaubar gewesen sein. Bei einer Konjunktur-
erholung sind dagegen wieder Produktionsausweitungen in der Chemie
und in anderen zyklischen Industrien zu erwarten, die zu Riickschlagen bei
den Emissionen fiihren diirften. Sollten sich die Befilirchtungen bewahrhei-
ten, dass sich energieintensive Industrien aus Deutschland verabschiedet



haben, wiirde das die Emissionen zwar auf Spur halten, jedoch langfristig
das Wachstumspotenzial Deutschlands schmélern. Nachrangig im Ringen
um die Klimaziele fiir 2030 sind die Land- und die Abfallwirtschaft, deren
Emissionsanteile mit zusammen knapp 10 Prozent verhdltnismaRig gering
sind und deren Reduktionsziele mit jeweils -3,2 Prozent zwischen dem
Status quo 2023 und 2030 sehr moderat ausfallen.

Problematischer ist die Emissionsentwicklung in den Sektoren Gebdude
und Verkehr. Die Klimaziele wurden hier 2023 zum Teil deutlich verfehlt. Im
Gebdudesektor (Emissionsanteil: 15,2 Prozent) ist der Riickgang zu grofRen
Teilen auf den geringen Heizbedarf und die noch hohen Energiepreise
zuriickzufuihren. Allerdings gab es zuletzt auch immer wieder Berichte, die
zeigten, dass bei den Gebduden der energetische Sanierungsbedarf zur
Erreichung der Klimaziele nach wie vor hoch ist!. Das liegt an hohen Kosten
und geringer Rentabilitdt genauso wie an fehlenden Kapazitaten in der
Bauindustrie. Immerhin haben sich angesichts des Abschwungs der letzten
Jahre die Engpédsse im Bau zumindest deutlich vermindert.

Im Verkehr (Emissionsanteil: 21,6 Prozent) wurde das Klimaziel mehrere

Jahre in Folge verfehlt, eine Zielerreichung bis 2030 erscheint illusorisch. Verkehrssektor bleibt
Die Elektrifizierung bei Kfz kommt deutlich zu langsam voran. Der Absatz das grofse Sorgenkind
von Elektroautos ist 2024 nach dem Wegfall der Kaufpramien im vergange-

nen Jahr sogar wieder riickldufig. Die geringe Nachfrage liegt nicht nur am

Preis-Leistungs-Verhdltnis der angebotenen Modelle, sondern auch an der

noch unzureichenden Ladeinfrastruktur. Die erhofften 15 Mio. Autos, die bis

2030 auf deutschen StraRen unterwegs sein sollen, wiirden dariiber hinaus

den Stromverbrauch des Verkehrssektors vervielfachen. Die Férderung der

Schiene Uber das Deutschlandticket und Investitionen ins Schienennetz

reichen bislang noch nicht aus, um eine Zielerreichung des Verkehrssektors

zu gewahrleisten.

Die Verbindlichkeit der sektorspezifischen Ziele wurde in Deutschland — mit
Blick vor allem auf den Verkehrssektor — bereits in einer Novelle des Klima-
schutzgesetzes, die im Juli 2024 in Kraft getreten ist, aufgehoben. Gemes-
sen wird der Erfolg der Klimastrategie damit nur noch an der Zielerreichung
bei den Gesamtemissionen. Das gibt der Politik einerseits mehr Flexibilitat,
auf Fehlentwicklungen zu reagieren und von den starren Sektorzielen
abzuweichen, andererseits wird die Verantwortlichkeit der einzelnen
Wirtschaftsbereiche fur ihre Zielerfiillung aufgeweicht.

Klimaziele erreicht —
ohne ausreichende
Investitionen

Die Emissionsentwicklung zeigt also durchaus, dass Deutschland der
Erreichung der Klimaziele fur 2030 grof3e Schritte ndher gekommen ist.
Dies drfte allerdings zu einem substanziellen Teil auf die ungiinstige

1 vgl. DIW Berlin 2023,
https://www.diw.de/de/diw_01.c.879519.de/publikationen/wochenberichte/2023 33 1/investitionen_in_die_ene
rgetische_gebaeudesanierung_auf_talfahrt.html.
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konjunkturelle Entwicklung, den Temperaturanstieg und die teils strukturel-
len Probleme der Industrie zuriickzufiihren sein. Eine Vereinbarkeit von
hohem Wirtschaftswachstum und niedrigen Emissionen diirfte es jedoch
nur geben, wenn eine deutliche Ausweitung der Investitionen in die
notwendigen Technologien und Infrastrukturen stattfindet.

Investitionsbedarfe fiir den Klimaschutz

Um das Ziel der Klimaneutralitdt zu gewdhrleisten, ist neben dem Monito-
ring der aktuellen CO,-Emissionen eine kontinuierliche Abschadtzung
erforderlich, ob die aktuell getdtigten Investitionen fiir die Transformation
zur klimaneutralen Wirtschaft ausreichen. Ein nachhaltiger Riickgang der
Treibhausgasemissionen kann nur gelingen, wenn die Investitionen in
erneuerbare Energien und bessere Energieeffizienz gesteigert werden. Die
Herausforderung besteht dabei zum einen darin, ohnehin anstehende
Investitionen (z. B. Ersatzinvestitionen) weg von ,,braunen* hin zu ,,griinen*
Verwendungszwecken mit emissionsmindernder Wirkung umzuleiten. Fir
die Erreichung der Klimaziele sind jedoch dariiber hinaus erhebliche
Mehrinvestitionen erforderlich, die wiederum von einer verbesserten
klimapolitischen Anreizsetzung abhéngen.

Box: Abgrenzung der Investitionsbegriffe

Eine prazise, allgemeingtltige Definition, welche Ausgaben unter den
Begriff Klimaschutzinvestition fallen, existiert nicht. Vielmehr werden in
Studien und Statistiken unterschiedliche Abgrenzungen gewahlt, was die
Vergleichbarkeit erschwert. In einer eher weit gefassten Definition umfas-
sen Klimaschutzinvestitionen alle MaRnahmen, die zur Reduktion der
Treibhausgasemissionen beitragen. Die gesamten Klimaschutzinvestitio-
nen sind dabei immer eine Teilmenge der volkswirtschaftlichen Gesamt-
investitionen, die auch Investitionen ohne emissionsmindernde Wirkung
enthalten. Bei der Abschdtzung einer méglichen Investitionsliicke stehen
wiederum die benétigten Mehrinvestitionen als Teilmenge der gesamten
erforderlichen Klimaschutzinvestitionen im Fokus. Diese sind von den
Klimaschutzinvestitionen abzugrenzen, die unabhdngig vom Ziel der
Klimaneutralitdt ohnehin getatigt wiirden und gewissermal3en eine Fort-
schreibung des Status quo darstellen. Unter die ,,Ohnehin-Investitionen*
fallen bspw. Ersatzinvestitionen in Kapitalgliter, die aufgrund von techno-
logischen Effizienzsteigerungen regelméaRig eine emissionsreduzierende
Wirkung haben.

Erhebliche
Mehrinvestitionen in
den Klimaschutz
erforderlich



Eine von der KfW beauftragte Prognos-Studie nimmt auf Basis der bis zum
Erreichen der Klimaziele erforderlichen Investitionen eine Abgrenzung der
genannten Investitionsaggregate vor (siehe Abbildung 2)2. Relativ zum
Gesamtinvestitionsbedarf je Sektor sind demnach die héchsten Mehr-
investitionen im Energiesektor erforderlich, wahrend auf den Verkehrs-
bereich ein hoher Anteil von ,Ohnehin-Investitionen* entfallt.

Abb. 2: Anteil der Klimainvestition pro Sektor
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Quelle: Darstellung der Sparkasse Hannover basierend auf Prognos et al. (2021).

Zu beachten ist, dass je nach Studiendesign innerhalb der Mehrinvestitio-
nen MaBnahmen enthalten sein kénnen, die von der bestehenden klima-
politischen Regulierung bereits induziert werden. Um diesen Teil der
Mehrinvestitionen herauszurechnen, erstellen Studien (inkl. der oben
dargestellten) dazu typischerweise neben dem Zielpfad zur Klimaneutralitat
ein Referenzszenario, das alle bereits auf die bestehende Klimaschutzregqu-
lierung zuriickgehenden MaRnahmen miteinbezieht. Die Investitionsliicke
ergibt sich dann aus der Differenz zwischen den Klimaschutzinvestitionen
im Zielpfad und im Referenzszenario.

Basierend auf mehreren, von der Europdischen Kommission zuletzt 2024

aktualisierten Modellsimulationen (Impact Reports) lassen sich die bis 2050

bendtigten Mehrinvestitionenin der EU darstellen. Die Auswertung zeigt, Bereits im laufenden

. . " . Jahrzehnt deutlicher
dass bereits im laufenden Jahrzehnt die , griine* Investitionsquote im Ver- Anstieg der griinen
gleich zum Status quo der Jahre 2011 bis 2020 im Durchschnitt um zwei Investitionsquote
Prozentpunkte gesteigert werden muss, um Klimaneutralitat bis 2050 zu erforderlich

erreichen (siehe Abbildung 3). Basierend auf den EU-Modellen steht ange-
botsseitig der Ausbau der Stromnetze und die Steigerung der Produktion
erneuerbarer Energien im Mittelpunkt. Nachfrageseitig stellen die Sektoren
Wohngebdude und Verkehr den Grofteil des Mehrinvestitionsbedarfs dar.

2 Prognos, Nextra, NKI (2021): ,,Beitrag von Green Finance zum Erreichen von Klimaneutralitdt in Deutschland®,
Studie im Auftrag der Kfw.



Abb. 3: Durchschnittliche jahrliche Mehrinvestitionen in der EU in den
Klimaschutz im Vergleich zum Niveau 2011-2020, in Prozent vom BIP
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Quelle: Darstellung der Sparkasse Hannover basierend auf den Impact
Assessment Reports SWD(2024) 63 und SWD(2021) 621.

Fiir Deutschland ermitteln Prognos et al. (2021) in Anlehnung an den
letztmalig im Jahr 2020 vollstandig aufgestellten Nationalen Energie- und
Klimaplan (NECP) der Bundesregierung einen Mehrinvestionsbedarf von
insgesamt 1,9 Prozent vom BIP. Der Mehrinvestitionsbedarf wird gegentiber
einer Referenzentwicklung gemessen, bei der bis 2050 eine Reduktion der
Treibhausgasemissionen um 60 Prozent gegeniiber 1990 erreicht wird
(Fortschreibung des Status quo). In einer im laufenden Jahr im Auftrag des
Bundesministeriums fiir Wirtschaft und Klimaschutz veréffentlichten
Neuberechnung des Investitionsbedarfs ermittelt Prognos noch einen
Mehrinvestitionsbedarf von durchschnittlich 1,2 Prozent des BIP bis 20453.
VergleichsmaBstab zur Bestimmung der Mehrinvestitionen ist ein im
Vergleich zur Vorgangerstudie deutlich giinstigeres CO,-Szenario. Im
Referenzszenario bis zum Jahr 2045 wird hier bereits eine Verminderung
der Treibhausgasemissionen um 80 Prozent gegeniiber 1990 erzielt. Um
Klimaneutralitat bis 2045 zu erreichen, werden Mehrinvestitionen vor allem
in den Bereichen Gebdude, Energiewirtschaft und Infrastruktur bendétigt
(siehe Abbildung 4).

3 Prognos (2024): ,Klimaschutzinvestitionen fur die Transformation des Energiesystems”. Studie im Auftrag des
Bundesministeriums fiir Wirtschaft und Klimaschutz.
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Abb. 4: Durchschnittliche jahrliche Mehrinvestitionen in Deutschland in
den Klimaschutz im Zielpfad, in Prozent vom BIP
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Quelle: Sparkasse Hannover basierend auf Prognos (2024).

Insgesamt bewegen sich die in einschldagigen Studien ermittelten Mehrin-
vestitionsbedarfe im Bereich zwischen ein und zwei Prozent vom BIP, wobei
es sich um jahrliche Durchschnittswerte im genannten Zeitraum handelt
(vgl. Abbildung 5). Der erforderliche Anstieg der Investitionsquote in den
Klimaschutz hat dabei vorwiegend innerhalb der nachsten zehn Jahre zu
erfolgen, was den hohen politischen Handlungsdruck bei der Mobilisierung
zusatzlicher Investitionsmittel unterstreicht.

Abb. 5: Studienergebnisse zum Umfang benétigter Mehrinvestitionen in den Klimaschutz,
in Prozent vom BIP, jahrliche Durchschnittswerte

Mehrinvestitionsbedarf in

% vom BIP Zeitraum

Europdische Kommission (2021, 2024) 2,0% EU 2021-2050
Prognos et al. (2021) 19 % DE 2020-2045
Prognos (2024) 1,2% DE 2020-2045
Boston Consulting Group (2021)* 1,6 % DE 2021-2030
McKinsey (2021)> 1,0% DE 2021-2045
Direction générale du Trésor (2024)¢ 2,7% FR 2021-2030

ECCO (2023)’ 2,4% IT 2020-2030
Quelle: Zusammenstellung der Sparkasse Hannover.

4BCG (2021): ,Klimapfade 2.0“, Gutachten fur den Bundesverband der Deutschen Industrie (BDI).

> McKinsey (2021): ,,Net-Zero Deutschland®.

5 Direction générale du Trésor (2024): ,How Much Investment Is Required To Reach France’s Decarbonisation
Targets For 2030?“.

7ECCO (2023): ,How much Investment is needed for the Decarbonisation of the Italian Economy?*.



Die in Deutschland bend&tigten, anteilig vom BIP gemessenen Mehrinvestiti-
onen liegen damit in einer Gré3enordnung leicht unter dem EU-Durch-
schnitt, wobei Vergleiche zwischen den Studien aufgrund von unterschiedli-
cher Methodik und Datendefinitionen nur eingeschrankt méglich sind.

Aktuelle Investitionstatigkeit im Bereich Klimaschutz

Ein Blick auf die gesamtwirtschaftliche Investitionsquote (Bruttoanlage-
investitionen in Prozent vom BIP) zeigt einen Anstieg innerhalb der letzten
zehn Jahre, der vor allem auf eine héhere Aktivitdt im Bereich Bauten
zurlickzufuihren ist. Fur die Erreichung der Klimaziele ist aber vor allem im
Bereich Ausriistungen (Fahrzeuge sowie IKT und sonstige Maschinen und
Gerédte) eine hohere Investitionsaktivitat erforderlich.

Abb. 6: Bruttoanlageninvestition nach Sektoren (1991-2023),
in Prozent vom BIP
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Quelle: Statistisches Bundesamt 2024, Volkswirtschaftliche
Gesamtrechnung und eigene Darstellung.

Die aktuelle Investitionstatigkeit in den fiir die griine Transformation
relevanten Sektoren unterstreicht, dass zwar in einigen Bereichen
Fortschritte erzielt wurden, die erforderlichen Zielgré3en jedoch deutlich
verfehlt werden.

Die Klimaschutzinvestitionen im Industriesektor haben sich dem Statisti-
schen Bundesamt zufolge innerhalb der letzten zehn Jahre preisbereinigt
um 72 Prozent erh6ht. Allein zwischen 2019 und 2022 stiegen die Investi-
tionen um real 25 Prozent auf rund fiinf Mrd. Euro, wozu sowohl gesteigerte
Investitionen in erneuerbare Energien als auch MaBnahmen zur Energieeffi-
zienzsteigerung beitrugen. Die KfW (Klimabarometer 2023) ermittelte fiir
den gesamten Unternehmenssektor (inklusive Verarbeitendes Gewerbe,
Bau, Handel und Dienstleistungen) fiir das Jahr 2022 gegeniiber 2021

il
20% II|||II||||||||||||||II

s LTI
. fnnnin

Investitionsliicke im
Unternehmenssektor
besteht fort



einen realen Anstieg der gesamten Klimaschutzinvestitionen um 18 Prozent
auf 72 Mrd. Euro. Selbst auf Basis der KfW-Zahlen bestand damit im priva-
ten Unternehmenssektor im Jahr 2022 immer noch eine Investitionsliicke
von 48 Mrd. Euro (1,3 Prozent vom BIP).

Im Bereich privater Haushalte sind die Investitionen in Energieeffizienz-
malinahmen bei bestehenden Wohngebauden sowie dem Wohnungsneu-
bau am relevantesten. GemaR Berechnungen des DIW Berlin (2023) liegen
die Investitionen in die energetische Sanierung von Gebduden (MalRnahmen
im Bereich Heizung, Fenster, Ddmmung) im Jahr 2022 um preisbereinigt 13
Prozent unter dem Niveau von 20118 Um 43 Prozent gestiegen istim sel-
ben Zeitraum hingegen das Neubauvolumen. Die gestiegene Neubauaktivi-
tat durfte Gberwiegend zu den ohnehin getdtigten Investitionen zdhlen, die
aus der soziodemografischen Veranderung der Wohnungsnachfrage resul-
tieren (u. a. steigende Bevolkerung und sinkende HaushaltsgréRen). Die
klimapolitisch bendtigten Mehrinvestitionen im Wohngebaudebereich
diirften durch verstarkten Neubau allein kaum zu erreichen sein. Dies gilt
vor allem im Hinblick auf den Einbruch der Baugenehmigungen seit 2022.

Die o6ffentlichen Investitionen in den Klimaschutz stagnierten dem Statisti-
schen Bundesamt zufolge in den letzten Jahren weitestgehend und fielen
im Jahr 2021 (aktuellste verfuigbare Zahl) auf 3,5 Mrd. Euro oder 0,1 Prozent
vom BIP. Dabei muss die 6ffentliche Investitionsquote tiber die ohnehin
getatigten Investitionen hinaus auf etwa 0,5 Prozent vom BIP gesteigert
werden, um die Klimaziele zu erfillen®. Der 6ffentliche Investitionsbedarf
geht hauptsdchlich auf die Bereiche Energie (insbesondere Erneuerbare-
Energien-Anlagen der in 6ffentlicher Hand befindlichen Stromerzeuger) und
Verkehr (6ffentlicher Anteil des Fahreugbestands, Ladeinfrastruktur,
Schienenverkehr, Oberleitungen etc.) zuriick.

Zwischenfazit

Studienergebnisse zum erforderlichen Investitionsbedarf und der Abgleich
mit Daten zur aktuellen Investitionsentwicklung legen nahe, dass noch in
diesem Jahrzehnt ein regelrechter Investitionsboom fiir den Klimaschutz
bendtigt wird, um eine Chance zu haben, die Zwischenziele 2030 zu errei-
chen und Uberhaupt auf Kurs in Richtung Klimaneutralitat 2045 zu bleiben.
Der jliingste Riickgang der Treibhausgasemissionen ist ein triigerischer
Fortschritt, da er zyklisch {iberzeichnet ist und in Teilen ein Symptom der
Schwache des Produktionsstandorts Deutschland darstellt. Um das Klima zu
schiitzen und den wirtschaftlichen Wohlstand zu sichern, muss die weitere
Reduktion der Treibhausgasemissionen kiinftig mit wirtschaftlicher Expan-
sion in Einklang gebracht werden. Dafiir miissen zusédtzliche klima- und
wirtschaftspolitische Anstrengungen unternommen werden.

Riickgang
energetischer
Sanierungen

Offentliche
Investitionen
stagnieren

Investitionsboom
fiir den Klimaschutz
bendtigt

8 DIW-Wochenbericht 33 (2023): ,Investitionen in die energetische Gebdudesanierung auf Talfahrt".
9Vgl. Kfw (2022): ,,Offentliche Investitionsbedarfe zur Erreichung der Klimaneutralitdt in Deutschland“.
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Der Boom fiir nachhaltige Finanzierungen hat sich abgeschwacht

Die Rekordzeit der Green-Finance-Produkte fand 2021 ein Ende. Damals
erreichte das globale Emissionsvolumen von Schuldinstrumenten mit ESG-
Bezug fast 1,8 Bill. USD. Davor kannte der Markt nur Wachstum. Befeuert
durch ein neues gesellschaftliches Bewusstsein fiir die Bedeutung des
Klimawandels entwickelten die Finanzmarkte immer neue Finanzprodukte
mit ESG-Bezug. Im Gegensatz dazu handelten die Gesetzgeber eher zéger-
lich und erst mit der Vorstellung des European Green Deal im Dezember
2019 kamen von politischer Seite Impulse fiir den Markt. Der Green Deal hat
fir die Finanzwirtschaft eine tragende Rolle bei der Transformation hin zu
einer klimaneutralen Wirtschaft vorgesehen. Diese Entwicklungen haben
die Emission von nachhaltigen Produkten, vor allem Green Bonds, unter-
stutzt.

Ein weiterer Faktor, der das Emissionswachstum bis 2021 stetig férderte,
war die expansive Geldpolitik der Zentralbanken. Aufgrund der niedrigen
Zinsen und der Anleihekdufe der Zentralbanken waren Finanzierungen
glinstig zu bekommen. Unternehmen waren in der Lage und bereit, die
geringen Mehrkosten in Kauf zu nehmen, die bei der Emission von nach-
haltigen Produkten aufgrund von aufwendigeren Berichtspflichten und neu
zu schaffenden Prozessen anfielen. Zudem sorgte die hohe Nachfrage nach
grinen Finanzierungsprodukten in dieser Phase fiir attraktive Preise im
Vergleich zu konventionellen Finanzierungen.

Das alles d@nderte sich im Jahr 2022 schlagartig mit dem Uberfall Russlands
auf die Ukraine, der in Europa eine Energiekrise ausloste und die Inflation
weltweit in die Hohe schnellen lieR. Die Zentralbanken waren gezwungen,
die Zinsen drastisch zu erh6hen, wodurch sich das Finanzierungsumfeld
drastisch verschlechterte. Unternehmen legten nun verstdrkt Wert auf die
Liquiditatsbeschaffung und weniger Wert auf Nachhaltigkeit. Dariiber
hinaus wiesen als nachhaltig gekennzeichnete Vermégenswerte und
Unternehmen aus dem Sektor erneuerbare Energien 2022 eine unterdurch-
schnittliche Performance auf. Dies fiihrte dazu, dass 2022 das Emissions-
volumen nachhaltiger Schuldtitel im Vergleich zum Vorjahr im Einklang mit
dem gesamten Emissionsvolumen erstmals sank.

Auch die Nachfrage nach griinen Anleihen hat sich abgekiihlt. Hierzu beige-
tragen hat der Vertrauensverlust in die von institutionellen Investoren
angebotenen Green-Finance-Produkte infolge einiger Greenwashing-
Vorfédlle seit Ende 2021. Nationale Aufsichtsbehérden fanden dabei heraus,
dass einige Fondsanbieter ihre ESG-Investitionen libertrieben dargestellt
hatten. Um das Vertrauen der End-Investoren wiederherzustellen und
tatsachliche Fortschritte bei der Erreichung von Nachhaltigkeitszielen
sicherzustellen, wurden die regulatorischen Anforderungen an Fonds-
anbieter verscharft. Auch auf der Angebotsseite von nachhaltigen Anleihen
waren die Auswirkungen der Anti-Greenwashing-Auflagen sichtbar. Die

Green-Finance-
Aktivitdt hatte
Héhepunkt 2021

Lockere Geldpolitik
wirkte unterstiitzend

Energiesicherheit
riickteinden
Vordergrund
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Emissionsvolumina von ESG-Linked-Produkten, die sich bislang durch
geringe Regulierung und eine fehlende Standardisierung ausgezeichnet
hatten, fielen 2023 um 64 Prozent. Auch in der ersten Halfte des Jahres
2024 scheint dieser Trend noch nicht gebrochen zu sein.

Auch wenn der Riickgang der nachhaltigen Emissionen in Europa weniger

dramatisch ausfiel als in den USA, wo die Volumina im Jahr 2023 im Ver-

gleich zum Vorjahr um 43 Prozent einbrachen, zeigte sich auch in Europa im Nach Riickgang
zeichnet sich
Stabilisierung beim

Anteilnachhaltiger
sichtbar und hier vor allem bei den noch neuen und jiingst in Kritik gerate- Anleihen ab

Jahr 2023 ein starker Riickgang von 25 Prozent im Vergleich zum Vorjahr
(vgl. Abbildung 7). Dieser starke Riickgang war vor allem im Kreditbereich

nen sogenannten Linked-Produkten. Der Anleihemarkt zeigte sich stabiler
und vor allem das schon ldnger etablierte Green-Bond-Segment blieb fiir
Unternehmen wichtig. Die absoluten Volumina konnten 2023 das starke
Vorjahr sogar tibertreffen. Allerdings nahm der relative Anteil von nachhalti-
gen Anleihen am Gesamtmarkt tiber alle Segmente hinweg ab (vgl. Abbil-
dung 8). In den beiden ersten Quartalen 2024 zeichnet sich aber eine
Stabilisierung des nachhaltigen Anteils bei 20 Prozent der Gesamtemissio-
nen ab. Mit steigendem Investitionsbedarf in griine Technologien und
Infrastruktur diirfte der Anteil der nachhaltigen Anleihen perspektivisch
wieder leicht zulegen. Es ist vorstelbar, dass zukiinftig neben den einzelnen
Finanzierungsvorhaben/Projekten auch die Nachhaltigkeitsperformance des
Emittenten verstdrkt in den Blick riicken diirfte.

Abb. 7: Emissionsvolumina nachhaltiger Schuldinstrumente in Euro, in Mrd. Euro
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Quelle: Bloomberg, BayernLB Research.
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Abb. 8: Anteil von Anleihen mit ESG-Thematik an den gesamten Euro-Emissionen
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Quelle: Bond Radar, Bloomberg, BayernLB Research.

Verldsslichkeit der Politik ist wichtig

Der zwischenzeitlich berichtete Riickgang der CO,-Emissionen in Deutsch-
land erscheint im Hinblick auf die enttduschende wirtschaftliche Entwick-
lung teuer erkauft. Ziel der Politik muss es daher sein, in dem anspruchs-
volleren Finanzierungsumfeld schnell die Voraussetzungen fiir einen
strukturellen Riickgang der Netto-Emissionen der Klimagase in Kombina-
tion mit einer Belebung des Wachstumspotenzials zu schaffen. Ein wichti-
ger Faktor, um dieses Ziel zu erreichen, ist die Verbesserung der allgemei-
nen Investitionsbedingungen. Dies beinhaltet eine Verschlankung der
Birokratie (insbesondere der Anforderungen fiir kleine Unternehmen) und
eine Beschleunigung von Genehmigungsverfahren. Darliber hinaus ist es
gerade fur mittelstandische Unternehmen wichtig, dass die staatlichen
MaBnahmen zur Reduktion von Klimagasen verldsslich ausgestaltet sind —
dies gilt fiir Férder- und Sanktionsmechanismen.

Der Preis fiir das wichtigste Instrument der europdischen Klimapolitik, die
CO,-Zertifikate, wird durch einen Marktmechanismus bestimmt und ist
daher volatil. Doch auch hier determinieren politische Entscheidungen den
mittelfristigen Preispfad, der fiir Investitionsentscheidungen wichtig ist.
Dabei ist neben der Ausweitung der Zertifikate auf Gebdude, den StralRen-
verkehr und kleinere Unternehmen mit Einfiihrung des ETS-2-Systems im
Jahr 2027 die Verknappung der Zertifikate im bestehenden ETS-1-System
ein wichtiger Faktor fiir den kiinftigen Preis der CO,-Emissionszertifikate.
Entsprechend geht laut Bloomberg der Konsens von einem Anstieg des

Verbesserung der
allgemeinen
Investitionsbedingu
ngen notwendig

Steigende CO:-Preise
verschlechtern
Wettbewerbsbedingun
gen
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europdischen CO,-Zertifikatepreises von derzeit 70 Euro pro Tonne auf 135
Euro pro Tonne im Jahr 2029 aus. AuBerhalb der EU ist hingegen nicht mit
einem Anstieg der Kosten fiir CO,-Emissionen zu rechnen. Daher ver-
schlechtern sich die Wettbewerbsbedingungen der europdischen und der
deutschen Industrie. Nach Berechnungen von BayernLB Research und
KPMG anhand eines allgemeinen Gleichgewichtsmodells, bei dem die CO,-
Preiseffekte auf Sektorebene abgebildet werden, hatte dies in den kommen-
den fiinf Jahren einen wachstumsdampfenden Effekt in Deutschland von
knapp 0,2 Prozentpunkten pro Jahr.

Um die Verschlechterung der Wettbewerbsposition durch steigende CO,-
Preise und gleichzeitig die Verlagerung von CO;-intensiver Produktion ins
Ausland zu verhindern (Carbon Leakage), hat die EU-Kommission bereits im
Oktober 2023 im Rahmen des Carbon Border Adjustment Mechanism
(CBAM) eine Berichtspflicht fiir besonders CO,-intensive Produkte einge-
fihrt. Und es ist derzeit geplant, diese ab 2026 mit entsprechenden Zerti-
fikaten umzusetzen. Neben Problemen bei der Erfassung von CO,-Emissio-
nen entlang der Lieferketten stoBt der CBAM auch bei der Welthandels-
organisation WTO auf Bedenken. Eine Umsetzung der Mallnahme erscheint
daher fraglich.

Um die negativen Folgen steigender CO,-Preise auf die gesamtwirtschaftli-
che Aktivitat gering zu halten, miisste demnach méglichst schnell auf CO,-
arme Technologien umgestellt werden. Dabei sollte auch die schrittweise
Transformation von ,braunen” Produktionsprozessen durch Ubergangs-
technologien starker gefordert werden, was ggf. eine Anpassung der Taxo-
nomie erfordern wiirde. Zudem sollte die Ubertragung der steigenden CO,-
Preise auf die Strompreise durch eine Anpassung des Merit-Order-Prinzips
gedeckelt werden. Dabei wiirde fiir nicht-fossile Energietrager ein Abschlag
auf den Merit-Order-Preis eingefiihrt, um einen Teil der steigenden CO,-
Preise zu kompensieren.

Dennoch werden Haushalte mit niedrigen Einkommen u. a. aufgrund der
Uiberdurchschnittlichen Konsumquote tGberproportional von steigenden
CO,-Preisen betroffen sein. Auch um den sozialen Frieden im Land zu
gewdhrleisten, sollten diese Haushalte unterstiitzt werden. Die Unter-
stlitzung sollte nur an wirklich Bediirftige ausgezahlt bzw. mit anderen
FordermalBnahmen verrechnet werden.

Ziel ist eine Netto-Null an Emissionen, keine Brutto-Null

Selbst wenn die InvestitionsmalRnahmen in Deutschland schnell umgesetzt
wiirden, wird dies nur einen geringen Beitrag zur Reduktion der globalen
CO,-Emissionen leisten. Zudem fallen in vielen Sektoren weiterhin unver-
meidbare Prozessemissionen an. Das Erreichen des Ziels von Netto-Null-
Emissionen ist daher nicht vollstandig durch eine Reduktion der Brutto-
Emissionen zu erreichen. Es bedarf zusatzlicher MaBnahmen, um der
Atmosphére CO; zu entziehen.

Umsetzung von CBAM
istfraglich

Ubertragung
steigender CO:-Preise
aufden Strompreis
deckeln

Haushalte mit
niedrigen
Einkommen
unterstiitzen
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An dieser Stelle kommen das Abscheiden und die Speicherung (Carbon
Capture and Storage, CCS) oder die Nutzung (CCU) von CO; ins Spiel. Die
Idee hinter diesen Technologien ist, CO,-Emissionen einzufangen, bevor sie
in die Atmosphare gelangen. Bei CCS wird das eingefangene CO; zu Spei-
chern transportiert, wo es dauerhaft gelagert wird. Dabei kann es iber eine
lange Zeit sogar mineralisieren und als Feststoff gebunden werden. Die
Speicherung kann dabei sowohl an Land als auch im Meeresuntergrund in
ausgefdrderten O1- und Gaslagerstétten oder salinen Aquiferen erfolgen.
Bei CCU wird der Kohlenstoff nicht gelagert. Er kann fiir die Herstellung von
Produkten weiterverwendet werden. Lange Zeit sehr umstritten und in
Deutschland bis vor kurzem ein Tabuthema, pladiert selbst der Weltklimarat
inzwischen dafiir, Kohlendioxid (CO;) zu speichern, damit das Pariser
Klimaziel zur Eindémmung der Erderwdrmung auf 1,5 Grad Gberhaupt noch
erreicht werden kann.

Im Rahmen einer Auswertung von Klimaneutralitatsstudien fiir den aktuel-
len Evaluationsbericht zum Kohlendioxid-Speicherungsgesetz (KSpG)
wurde auch die Bedeutung von CCS/CCU fiir die Erreichung der Klimaziele
untersucht. Die absolut Uiberwiegende Zahl der Studien kommt zu dem
Schluss, dass in Deutschland bereits ab 2030 relevante Mengen an CO;
abgeschieden und gespeichert oder genutzt werden miissen, um die
Klimaziele zu erreichen. Ende Mai hat das Bundeskabinett die Eckpunkte
der Carbon-Management-Strategie verabschiedet. Das KSpG wird derzeit
Uiberarbeitet. Damit will die Bundesregierung Hiirden beseitigen und die
Grundlage schaffen, um unvermeidbare CO,-Emissionen mittels moderner
Methoden einzufangen, bevor sie in die Atmosphdre gelangen.

Mit einer einfachen Zulassung von CCS-/CCU-Technologien werden diese
aber wohl keinen substanziellen Beitrag zur Netto-CO.-Reduktion leisten
kdnnen. Um die Technologie zu férdern und Investitionen zu stimulieren,
wadre eine begrenzte Férderung zu begriiRen. Dazu haben die Chefvolks-
wirte der Sparkassen-Finanzgruppe bereits 2019 den Vorschlag gemacht,
eine symmetrische CO,-Steuer einzufiihren, bei der es einen positiven
Steuersatz fiir CO,-Emissionen und einen negativen Steuersatz (Subven-
tion) auf CO,-Absorptionen gibt. Um das Budget der staatlichen Haushalte
nicht zu tiberdehnen, sollte es dabei einen Deckel der staatlichen Zu-
schiisse geben. Ansonsten sollten die CO,-Steuereinnahmen zur Deckung
der Ausgaben verwendet werden.

Ottmar Edenhofer® u. a. diskutieren dhnliche Modelle auf Basis von CO,-
Zertifikaten und schlagen selbst die Ausgabe von Clean-up-Zertifikaten vor,
bei denen Unternehmen zunachst noch weiter CO, emittieren kénnen, sich
aber dazu verpflichten, in Zukunft (wenn CCS-/CCU-Technologien weiter
fortgeschritten sind) CO, aus der Atmosphdre zu absorbieren.

Nutzung von CCS-und
CCU-Technologien

Anreize zur Férderung
der COz-Absorption

10 Edenhofer, Ottmar: Emissions Trading with Clean-up Certificates: Deterring Mitigation or Increasing Ambition?

(CEPA Discussion Papers, 79) (uni-potsdam.de).
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Aus Sicht der Chefvolkswirte der Sparkassen-Finanzgruppe sollten solche
Ansatze verfolgt werden, um das Ziel der Netto-Null méglichst schnell zu
erreichen und gleichzeitig Unternehmen die Tir fiir neue Technologien und
Geschéaftsmodelle zu 6ffnen. Zu férdernde Absorptionsmalinahmen sollten
einen klar begrenzten zeitlichen Horizont haben. Oberstes Ziel muss es
weiterhin sein, Geschaftsmodelle zu entwickeln und zu férdern, die CO,-
Emissionen gar nicht erst entstehen lassen.

Private Haushalte und kommunale Versorger besonders gefordert

Wie oben dargestellt, werden in den kommenden Jahren im Geb&dudesektor
groBe Investitionen notwendig, um die CO,-Emissionen zu reduzieren.
Dabei muss sorgfdltig abgewogen werden, inwieweit die Reduktion durch
bauliche MaRnahmen oder eine Anderung der Energiequelle herbeigefiihrt
werden kann. Hierbei spielt das Thema Warme (und in der Zukunft verstarkt
auch Kuhlung) die wichtigste Rolle. Wahrend bei den baulichen MalRnah-
men in erster Linie die privaten Haushalte gefordert sind, stehen bei der
Warmeversorgung die kommunalen Versorger im Fokus. Laut einer Gemein-
schaftsstudie von VKU, bdew und Deloitte besteht hier ein Finanzierungs-
bedarf von 600 Mrd. Euro bis 2030. Da dieser Bedarf nicht allein durch
Fremdfinanzierungen gedeckt werden kann, besteht groRer Bedarf an
neuen Finanzierungsformen. Dabei sollten verstarkt auch Biirgerbeteiligun-
gen in Erwdgung gezogen werden. Die Sparkassen-Finanzgruppe kann bei
der Umsetzung dieser Mallnahmen eine wichtige Rolle spielen. Gegebenen-
falls bedarf es aber auch staatlicher Garantien, um die entsprechenden
MaRnahmen zu realisieren.

Fazit: Unternehmertum fordern

Die Entwicklungen im Jahr 2023 haben verdeutlicht, dass es Deutschland
bisher nicht gelungen ist, eine Reduktion von CO, ohne eine Belastung der
Wirtschaftstatigkeit zu erzielen. Um weiterhin eine Chance zu haben, die
CO,-Ziele zu erreichen, ohne dabei den Wohlstand zu geféhrden, ist ein
Umdenken erforderlich. Ziel der Politik sollte es dabei sein, Unternehmer-
tum zu férdern, um griine Investitionen und Innovationen zu erméglichen.
Im Gegensatz zu den bisherigen kleinteiligen Regelungen sollte sich der
Gesetzgeber auf einfache Rahmenbedingungen konzentrieren, die Anreize
liefern, den Ausstof’ von CO; zu reduzieren oder die Absorption von CO; aus
der Atmosphére zu beschleunigen. Um die anstehenden immensen Investi-
tionen zu finanzieren, bedarf es eines handlungsfahigen Bankensektors.
Um die notwendigen Innovationen zu ermdglichen, ist dariiber hinaus ein
Ausbau der Finanzierung von Start-ups und eine Verbesserung der Kondi-
tionen flir Wagniskapital erforderlich.

Hoher
Investitionsaufwand
bei Immobilien und
Widrmeversorgung
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Disclaimer

Das vorliegende Positionspapier der Chefvolkswirte entspricht nicht notwendigerweise der Haltung

aller Institutionen der Sparkassen-Finanzgruppe.
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